













アルゼ ンチンの 2世紀型金融危機 
- 途上国発の金融危機はいつ克服されるのか-
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28公的外貨準備 .) 6(注2 1773 1(各期末値､僅 ドル 
99.


























メキシコでは,94年第 3四半期から外貨の流出が顕著になってきた.こ 0年 3月には 9%近くまで急騰した.メキシコの金融混乱は,当時の国際機
れは,94年に入ってのテロなどによる社会不安の深刻化 2)がきっかけと 関投資家の不安心理をあおり,中南米,アジア諸国などの金融,株式市場を
なっている.94年に政権に就いたばかりの制度的改革党 (RPI)のセデイ も混乱させた.株式市場を例にとると,メキシコの株価指数は,94年 11月





























IS(100億 ドル)やカナダしている (1990年以来最低水準).このため,95年 1月には,外貨準備の
)SONOBOSET(減少から償還間近の 10億 ドルもの非居住者所有の国債
 
























かけ年平均 29億 ドル (GDP比 1･6%)だったが,91年から93年かけては,
 
28 GDP比 8/台)まで増加した.年末に危機が発生した 9
9億 ドル ( 00 4年に
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(グロスベース)は,90年から94年にかけて計 306億 ドル (年平債発行額 
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4.]285 手段となり,金融危機後も活発な調達が行われている.95年から2002年に7 79.51 一一(対 GDP比%ー資本収支 
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メ.〉 現代経営健済研究 第 2号
表 4 非居住者のメキシコ国債保有残高 摘 面基準､億 ドル)
億 ドル CETES 高市 oNOSIAJUSTABONOS 非居住者保有国債合計 
92年末 FI gZ 120 2 36 142 
94年末 25 0 174 5 205 
95年末 28 1 2 3 34 
96年末 30 3 0 0 34 
97年末 30 3 0 0 33 
98年末 22 2 06  0 24 
(注 1) 91年は､ペソ建て公表値を IMF公表為替レートを用いドル建てに換算した数値.その他は､ドル建
て公表値e 
(出所) BancodeMexico,TheMexicanEconomy】996& 1999










































(注 1) クローズト エンド型のニューヨー ク上場のメキシコ株式専門投資信託
 




に,ペソの対 ドル相場は,為替管理の下で 90年から93年にかけ 3.1ペソ/
ドル前後で比較的安定した推移となっていた19).経済の改善は,投資市場 








増やすことになった.サリナス政権下,電話公社 TELMEX (90年 12月に













と,この期間の総合収支黒字は 56･5億 ドルで,当時の GDP (当該期間の平
均名目GDPは 3427倍 ドル)の 1･6%に相当する･ちなみに,金融危機が発





サl)ナス政権が発足した 88年に僅か 53億 ドル (年末値)だったが･危機















投資｣の黒字額は,199. 黒字額全体の 6.%) ｢0億 ドル ( 95 .直接投資｣の黒
字額は同 451 (同 157%).｢ 24億 ドル.億 ドル . その他投資｣の黒字額が 4.

(1.%) その他投資｣の内訳をみると ｢ ,｢その他部門｣の収48 .｢ 銀行部門｣ 







10. 6.%)と高かったが,証券投資｣の黒字も依然半分近い97億 ドル (95 ｢

742億 ドル (70 (その他投資｣は,2.
. 4.%)を占めていた ｢ 60億 ドルの赤 
S)23).





















億 ドル (当該年の対名目GDP比 32%),94年末に 1400億 ドル (同 33%)








42 現代経営経済研究 第 2号 論文 :国際収支か らみたメキシコ,アルゼンチンの 2I世紀型金融危横 43
たが･同年 12月 20日の,為替レー トの切下げがメキシコへの不安をさら 表6 アルゼンチンの経済指標
に増幅させた･切下げ直後から2日間で 40億 ドルの外貨が流出したのであ








上半期 下半期 上半期 F半期 上半斯 下半期
実質( GDP成長率前年比%) -48 68 (. (9〕
▲】(注 1.)i 6.0 ト → -3.5 -0.8 -1.I -∴7 1. -. 注466) 注4.8
 
めた･IMFは,12･6億 ドルの融資を検討していたが,財政政策への不満か
ら,同年 12月 5臥 融資見送りを決定した･融資をあてにしていたアルゼ

















(往 1) 期間内の年率襖算変化率 (2)期間内の単純平均値 (3)82190年期内聞の単純平均値(注 4)デー タ
出所､国際金融情報センターホームページoLO4年下半期は第 3四半期の数字｡ZO
(注 2 rdBn oaDvlp n nne各号､その他は】 nentoa i) 対外債務残高は､Wol akGLbl eeometFJaC MFItrainlF-
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おり･債務交渉はなお難航している･アルゼンチン金融危機に端を発した国	 代後半からの貿易自由化策,第 2次オイルショック後の輸入価格高騰など




国際収支を観察すると,アルゼンチンの場合も,メキシコ危機と同様,危 た.82年からは,M Fとの借入交渉を余儀なくされ,83年 1月には,34億
機発生数年前から経常収支赤字拡大とその赤字の補填額を大きく上回る過剰 ドルの IMF融資,83年 7月には 14億 ドルの政府間借 り入れ,また同 8月
な外国資金の流入という現象が観察される･表 7は,80年代から2 2年に00 には,返済猶予 ･新規融資の形で.西側親行から総額 283億 ドルの支援を
かけてのアルゼンチンの国剛 史支の推移を示す･1890年代をみると,70年 受けることになった28).表 7に見る通り,80年代は経常収支,資本収支,
PDG,さらには誤差脱漏も赤字の時代だった.総合収支の赤字幅は 比で 
%にも達する状態だった.3表 7 8年代以降のアルゼンチンの国展収支 
























































































の 3%近い 71億 ドルを記録した. 




























年から97年にかけ年平均で G 比約 4%,10億 ドルを越す大幅な黒字を

















貯蓄 14_4 13.7 14_5 14.9 16.3 16.1 16.4 17.6
90 91 92 93 94 95 96 97 9122
表8 アルゼンチンに剖する国内粗貯蓄､粗投資の対 GDP比 (%) 
8.572















黒字のシェアが圧倒的に高く･年平均で 97･8億 ドル,資本収支黒時額の 
93%を占めている･98年も資本収支黒字額 (190.1億 ドル) のうち,半分近
い 87･9億 ドルが ｢証券投資｣の黒字である.
アルゼンチンの場合,｢証券投資｣の黒字の大半は債券市場を通じての資




論文 :EEl際収支からみたメキシコ,アルゼ ンチンの 21世紀型金融危棟 47 
表9 アルゼンチンの国際債の発行額(グロスベー ス)
午 億ドル(%) 午 億 ドル 
90 o_2(0.8) 97 146.6(28.2) 
91 8.0(ll.0) gB 156.2(39.5) 
92 15.7rl2.5) 99 141_8(36.6) 
93 63.1(21.9) 2000 130.3(36.6) 
94 53.2(29_2) 2001 15.0(4.5) 
95 63.5(27.2) 2002 o(o) 
96 140.7(30_0) .‥.-....  
(荏) 括弧内は､中南米 18カ国のEi]際億グロス発行額におけるアルゼンチンの占める割 
L.'t 
























ゼンチンの債務残高は･1980年末に 272億 ドルだったが,90年末で 622億


























































にかけ 3.1003と,相対的に高い数値である (表 10上 NAFTA諸国の中では,
とりわけ高い数値だ.NAFTA加盟国は,今後 とも相互間の取引自由化を推
505 現代経営経済研究 第 2号 論文 :Eg際収支からみたメキシコ,アルItfンチンの 21世紀型金融危機 
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ictib kan (栄) 255. 25.0 25.7 315.
BaneoS dtananerC ltenraHi1s)anO(スペイン) 146. . 5. 98.
表 12 メキシコ商業銀行内での主要外資銀行の占める割合-+ %)- ' (
麓資産 融資残高 現金残高 ＼‖ 
5
.
oBi oVi aAr スペイン) 





) 国民所得が 1%増加する際､絵人が何%相加するかを意味する数値Oちなみに､1 689(注 l -
､90年代のアジア危横の震源地となったタイが2002の期間.同様の推計で日本が 96724.
､韓国が01316. lDメキシコはこれらの数値を大きく上回るものになっている｡8116.
(往 Z) 推計期間はメキシコが 86 0lの斯間｡その他は 192- -68 2002の期間0年ベースでの推
計Ll肯入デフレ一夕-は 1MF輸入価格データを使用｡推計式は以下を使用O所持弾性値
は bの致字o 






lO lt tnerna na
進していくことになるが,メキシコは経済成長率が高まれば高まるほど,輸
入増加が高まり,さらなる経常収支の悪化をもたらす体質になっている.
%と低02.メキシコ経済は,実質 GDP成長率でみると2 1年にマイナス 
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さらに,メキシコ政府の国内金融横閑への市場参入開放措置の影響もメキ 関,対銀行業務)である42㌧ 流入した外資はメキシコ産業活動に深 く関
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w に満たなくとも転売可能とした･栗原晶子 . 
















4年 3月に,サリナス大統領の後継に指名されたコロシオ大統領候補が,ま )ただし,この投資信託 
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9月のみで金融危機前の水準の 6億 ドルに達 している.7
2.51














heA "s eCm e gt
























































Me o (199,199,1 )『 Me
dR gF -t eo
mMe oadA JFF
mi yR JS
nWe yadJ )『 
Tdan
の株式市場-の関心が高まった点も留意 しておきたい. 参考文献 
WTOjI
)c M.(199)参照.ess
証券委貞会の役割強化 証券会社の手数料自由化 先物耶 博 大で,海外から
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)とはいえ,9 7年の期間,株式市場にも年平均 12億 ドルの資金が流入し

てきていた･Y 
などが 90年代に入 りADR,GD-その発行を活発に行なった.また 91年に国家
P
)アルゼンチンを例にとると,銀行口座を持つ割合は,国民の僅か 2割程度











)国際金融情報センター 199)p 参照. 
1)このため･例えばメキシコ危機のケースでは,94年に入 り,同国財務省 も
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ら 2 2年 1月に･0 /0











の期間がプエルタ政権,同 30日までロ ドリゲス ･サー政権,2002年 1月から 
2003年 5月まで ドゥアルデ政権). 
)もともと,資源輸出国のアルゼンチンの経常収支は,戦後 70年代までほほ
まれない･国外民間銀行田からの融資のみの集計値である.国際金融情報セン












































OR-Di Ccsitstta M (%%) 












 メキシコの金融自由化と財政ファイナンス｣伊東和久編Ma lC s(
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